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带”,随着 2004 年初国务院颁布《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》后 ,
货币市场资金开始被鼓励合规流向资本市场 ,两个市场的连通开始逐步建立。
目前 ,对我国货币市场和资本市场之间连通问题的研究主要集中在定性的分析 ,定
量分析较少。定性分析的文章有周正庆 (2004) 、李扬 (2003) 、张敬国 (2003) ;定量分析的
文章有汪小亚 (2003) 、张世英等 (1996) ;综合性的研究文章有中国人民大学金融与证券研
究所 (FSI) (2001) 。由于我国货币市场和资本市场之间动态关系的研究仍是空白 ,本文试
图借助相关性分析、协整检验和因果检验对这两个市场资金连通、价格连通的动态关系
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进行实证研究 ,希望能够解决以下几个问题 : (1) 我国货币市场与资本市场相关产品价格
之间是否存在紧密的联系 ? 一个市场上的价格变动能否用另一个市场上的价格变动进
行解释 ? (2)如果这两个市场存在联系 ,那么一个市场上的资金和价格的变动是如何影






基础利率 ,而且在成交量中占有很大的比例。因此 ,本报告将选取“7 天拆借 ( IB0007)”作
为代表银行间拆借市场的指标 ,选取“7 天回购 (R007)”作为代表银行间回购市场的指标 ,
同时将选取“银行间债券综合指数”来代表银行间的债券交易市场。选取金融机构各项
贷款余额和金融机构短期贷款余额作银行间信贷市场指标 ;选取货币供应量中的 (M2 -
M0)和货币回笼/ 投放作为央行货币政策指标。
21 资本市场的样本





(1)深圳证券交易所 :深圳 A 股综合指数 (sz - index) 、深圳 A 股综合指数的交易金额
(szindex - volume) 、深圳 A 股综合指数的收益率 (szindex - yield) 、每月深圳 A 股综合指数
成交量的变化金额 ( SZCJ-J E) 、每月深圳 A 股综合指数成交量变化的相对比例 ( SZ-
RATE) ;
(2)上海证券交易所 :上证A 股指数 (sh - index) 、上证A 股指数的交易金额 (shindex -
volume) 、上证 A 股指数的收益率 ( shindex - yield) 、每月上证 A 股指数成交量的变化金额
(SHCJ-J E) 、每月上证 A 股指数成交量变化的相对比例 (SH- RATE) ;
(3)银行间交易市场 :银行间债券综合指数 ( Interbank - index) 、银行间 7 天回购的交
易金额 (r007 - volume) 、银行间 7 天拆借的交易金额 ( IB0007 - volume) 、银行间 7 天回购的
收益率 (r007 - yield) 、银行间 7 天拆借的收益率 ( IB0007 - yield) ;
(4)银行间信贷市场 :每月金融机构各项贷款余额变化的相对比例 (DKYE- RATE) 、每
月金融机构短期贷款余额变化的相对比例 (DQDKYE- RATE) ;
(5)央行货币政策 :每月货币回笼/ 投放 ( ±) ( HBTF-J E) 、每月 (M2 - M0) 余额变化的
① 在下列样本变量中 ,除了银行间交易市场的五个研究变量的数据来自银行间交易市场的行情软件《北方之
星》外 ,其他所有研究变量的数据均来 Wind 信息软件。
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金额 (M2M0-J E) 、短期存款、定期存款等货币存量。
(二)样本期的选取
为了研究我国货币市场和资本市场连通的演变过程 ,以及这些年来这两个市场是否
提高了连通的程度 ,我们选取两个样本期。第一个样本期从 2000 年 5 月 8 日到 2001 年 4
月 27 日 ,共 235 个交易日 (样本期 1) ①;第二个样本期从 2003 年 9 月 1 日到 2004 年 8 月
31 日 ,共 239 个交易日 (样本 2) 。通过在这两个样本期中银行间货币市场和股票市场中
成交金额互动、收益率互动和指数互动来动态分析资金和价格的连通程度。
另外 ,由于金融宏观数据在我国很难获得 ,只能获得月度数据 ,因此在研究信贷市场
与股票市场资金连通情况时 ,考虑到数据的可获得性和充足性 ,又采用了一个样本期从
2000 年 2 月至 2004 年 8 月 ,共 53 个月度数据 (样本期 3) ②。
在对债券市场和股票市场价格连通的实证研究中 ,本文分别采用了协整 (Cointegra2
tion)检验和 Granger 因果关系的研究方法。由于“银行间债券综合指数”是在 2001 年 7 月
2 日推出的 ,时间较晚 ,而协整检验和 Granger 因果关系需要较多的样本数据进行统计 ,如
果分为两个样本期的话 ,可用的样本数据就会很少 ,因此本文只用了一个样本期来进行
研究 ,未进行对比研究。第四个样本期从 2001 年 7 月 2 到 2004 年 8 月 31 日 ,共 746 个交




tionary) 。因此 ,对各个研究变量以及它们的一阶差分进行 ADF 单位根检验 ,对于滞后阶
数的选择 ,采用 Schwert (1989)推荐的方法 :滞后阶数的最大值为[12 ( T/ 100) 1/ 4 ] ,其中[ X ]
表示 X 的最大整数部分 , T 为样本观察值的个数 ,同时兼顾变量的经济含义的情况下 ,确
定滞后的阶数。
21 相关性检验




平稳的。两个 (或多个) 时间序列的协整 (关系) 表明它们之间的一种长期或均衡关系。
如果要运用协整分析技术 ,首先必须对各个变量进行检验 ,确定该变量是几阶差分序列。
如果某个变量自身为非平稳的 ,而其一阶差分表现出平稳性 ,则称这个序列为一阶差分
序列 ,记为 I (1) 。Johansen 和 Juselius 证明了 ,通过计算迹检验 ( trace) 和最大特征根检验
(λ- max) ,可以检验方程中最多存在 r 个协整关系。本文所有的协整检验均在 Eviews510
软件上进行计算。由于本文是对长期均衡的研究 ,我们将采用协整分析技术来分析在我
①
② 其中 2000 年 1 月、2000 年 12 月和 2001 年 1 月的数据缺失 ,因此只有 53 个月度数据。
由于不同市场上节假日不太一致以及在某些交易日无成交记录 ,因此 ,为保持数据配对 ,去掉了一些交易
日。
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国的货币市场和资本市场之间是否存在长期的均衡关系。
41 因果关系检验







从检验结果可以发现 :深圳 A 股综合指数的交易金额 (szindex - volume) 、上证 A 股指数的
交易金额 (shindex - volume) 和上证 A 股指数的收益率 (shindex - yield) 在样本期 2 中为 1
阶差分序列 ,记为 I(1) ;同样发现 :银行间债券综合指数 ( Interbank - index) 、深圳 A 股综合






究 ,因此 ,为了确保研究的准确性 ,本文将采用研究分析交易金额增量的相关性来分析货
币市场和资本市场资金的连通机制。
11 银行间交易市场和深沪股票市场资金连通的相关性








的关系。从相关系数来看 ,深沪股票市场与拆借市场系数绝对值都小于 0107 ,关联程度
非常小 ,但在前后两个样本期中系数的绝对值在增大 ;深沪股票市场与回购市场系数绝
对值都在 0108 - 0113 之间 ,关联程度也很小 ,但关联度大于拆借市场 ,在前后两个样本期
①
② 由于篇幅的限制 ,本文没有提供各个变量单位根的统计结果 ,有兴趣的读者可以和作者直接联系。
Peter Temin(1993)在比较格兰杰因果关系检验分别应用于金融制度变迁和金融市场变量的研究时指出 :此检
验更适合于描述互动影响比较直接和迅速、时滞比较短的变量关系 ,因此适合于金融市场中的变量。






市场 深市 沪市 拆借市场 回购市场 时期
深市
1 01727117 - 0100283 - 0110586 样本期 1
1 01829951 - 0106816 - 0108458 样本期 2
沪市
1 - 0104518 - 0113165 样本期 1
1 - 0107340 - 0109921 样本期 2
拆借市场
1 01247295 样本期 1












DKYE- RATE DQDKYE- RATE SH- RATE SZ- RATE
DKYE- RATE 1 0190647185 0117821671 01186522636
DQDKYE- RATE 1 01213484445 01258985005
SH- RATE 1 01974313721
SZ- RATE 1
　　注 :DKYE- RATE代表每月金融机构各项贷款余额变化的相对比例 ;DQDKYE- RATE代表每月金融机构短期贷款余




012135 和 012590 ,比金融机构各项贷款余额变化的影响程度大 ,这可能说明我国货币市
场和股票市场上存在短期信贷资金套利的行为。因此在货币市场和资本市场连通的建











HBTF-J E M2M0-J E SHCJ-J E SZCJ-J E
HBTF-J E 1 01094986 - 0101591033 - 0108577951
M2M0-J E 1 - 0103365728 - 0103071686
SHCJ-J E 1 01953944927
SZCJ-J E 1
　　注 :HBTF-J E代表每月货币回笼/ 投放 ( ±) (亿元) ,货币回笼与货币投放是反映金融机构现金收支状况 ,回笼表明
现金由市场流回央行 ,而投放表明现金由央行流入市场。央行对全社会的现金收入与支出相抵 ,收大于支时称为货
币回笼 ;收小于支时称为货币投放。而对于一年之内某一时期的收支差额 ,则称之为货币净回笼或货币净投放 ;
M2M0-J E代表每月 (M2 - M0)余额变化的金额 ,M2 - M0 表示除现金以外货币的余额 ,代表流通中短期存款、定期存款






过计算各市场收益率之间的相关系数 ,其统计结果如表 4 所示。
表 4 　收益率连通机制的相关性分析表
银行间交易市场和深沪市场收益率连通的相关性分析
市场 深市 沪市 拆借市场 回购市场
深市
1 01785704 - 0109555 - 0102725 样本期 1
1 01945709 01042376 - 0107704 样本期 2
沪市
1 - 0106179 - 0108550 样本期 1
1 01045543 - 0108352 样本期 2
拆借市场
1 01007559 样本期 1
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从表 4 中可以看到 ,银行间交易市场和深沪股市中的收益率的相关性很弱。在样本期 1、
2 的期间 ,深沪股票市场与回购市场中的收益率呈现负的相关性 ,相关系数很小 ,均不到
011 ;深沪股票市场和拆借市场在样本期 1 的收益率呈现负的相关性 ,而在样本期 2 的期








21 银行间债券指数和股票市场指数的协整关系与 Granger 因果检验
在分析了货币市场中的拆借市场和回购市场与股票市场的价格连通程度后 ,我们又
对银行间债券现券交易市场与股票市场的价格连通程度进行了分析。由于银行间债券
综合指数 ( Interbank - index) ,深圳 A 股综合指数 (sz - index) ,上证 A 股指数 (sh - index) 这
三个指数都是 1 阶差分序列 ,记为 I(1) 。因此 ,为考察这三指数之间的协整关系 ,我们对
这三个指数进行了 Johansen 协整检验和格兰杰因果检验 ,其检验结果如表 5。




λtrace λmax λtrace λmax
Interbank - index
sz - index
r ≤0 43153711 23121452 42191525 25182321
sh - index r ≤1 20132258 12146924 25187211 19138704
Interbank - index r ≤0 23115451 14184546 25187211 19138704
sz - index r ≤1 81309051 81309051 12151798 12151798
Interbank - index r ≤0 21122346 13127167 25187211 19138704
sh - index r ≤1 71951788 71951788 12151798 12151798
　　注 : Interbank - index 代表银行间债券综合指数 ,sz - index 代表深圳 A 股综合指数 ,sh - index 代表上证 A 股指数。
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连通程度。
为了进一步分析银行间债券市场、深圳股票市场和上海股票市场这三个市场之间的





样本数量 :746 滞后期 : 5
原假设 (H0) 样本数量 F统计量 概率值
sh - index 不能格兰杰引致 Interbank - index 741 0170236 0162179
Interbank - Index 不能格兰杰引致 sh - index 0173729 0159564
sz - index 不能格兰杰引致 Interbank - index 741 018201 0153548
Interbank - index 不能格兰杰引致 sz - index 0190676 01476




生成了从 2003 年 9 月 2 日至 2004 年 9 月 11 日银行间国债交易市场和上海证券交易所国
债交易市场每个交易日的即期利率期限结构 ,如图 1 和图 2 所示。然后对这两个市场的
期限结构进行了对比分析 ,我们将每天对应的期限结构进行相减 ,结果得到如图 3 所示。
图 1 　交易所的即期利率期限结构图 ② 　　　　　　图 2 　银行间的即期利率期限结构图
①
② 在图 1、图 2 和图 3 中 X轴表示期限 ,Y轴表示交易日 ;Z轴表示收益率。
由于目前上海证券交易所的债券交易占了交易所债券交易量的绝大部分 ,因此本研究在分析期限结构时选
取了上海证券交易债券交易市场的期限结构作为分析和比较的对象。
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图 3 　两个市场的期限结构对比分析图
　　通过对图 1 和图 2 分析 ,可以发现交易所债券市场的即期利率期限结构比较平滑和
完整 ,初步具备了合理的期限结构的图形 ;而银行间的即期利率期限结构比较曲折和缺
















































2004 年 6 月出台的《中国银行业监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、中国保险监
督管理委员会在金融监管方面分工合作的备忘录》就重大监管事项和跨行业、跨境监管
中复杂问题进行磋商 ,并建立定期信息交流制度。笔者建议将央行纳入三方监管协调体




参 考 文 献
11 王一萱 ,屈文洲 ,“资本市场与货币市场连通问题研究 (深证综研字第 0105 号)”,深交所研究报告。
21 李扬 ,“金融市场宏观调控金融稳定”,《中国货币市场》,2003 年第 12 期 ,第 4 - 8 页。
31 洪永妙、成思危、刘艳辉、汪寿阳 ,“中国股市与世界其他股市之间的大风险溢出效应”,《经济学 (季刊)》,第 3 卷 ,第
3 期 ,703 - 726 页。
41 周正庆 ,“建立健全货币市场、资本市场、保险市场有机结合、协调发展的机制”,《中国金融》,2004 年第 1 期。
2005 年第 8 期 我国货币市场和资本市场连通程度的动态分析 121　
51 华仁海、陈百助 ,“国内、国际期货市场期货价格之间的关联研究”,《经济学 (季刊)》,第 3 卷 ,第 3 期 ,727 - 742 页。
61 汪小亚 ,“货币市场与资本市场资金融通问题研究”,《金融纵横》,2003 年第 5 期。
71 张敬国 ,“我国货币市场运行特征及其与资本市场的关系”《金融经济》,2003 年第 9 期。
81 中国人民大学金融与证券研究所 (FSI) ,《我国货币市场与资本市场关系研究———关于信贷资金流入股市的管理政
策》2001 年。
91 张世英、王雪坤、张晖东 ,“双市场非均衡模型的建模方法———中国资本市场和货币市场非均衡模型”,《管理工程学
报》,1996 年第 3 期。
101 Peter S1Rose ,《Money and Capital Markets : Financial Institutions and Instruments in a Global Marketplace》, 6th edition ,
19991101
Abstract :Dynamic ananlysis shows no evidence of close interconnection between China’s money market and capital
market 1The changes of trading volume and price in one market can not influence those of the other market ,though the
segmentation decreases over time1We also find that the term structure of interest rate in bond market in Shanghai
Stock Exchange is more effective than in the inter - bank market1Finally we offers some policy suggestions as for the
interconnection between these two markets1
Key words :Capital Market ,Money Market ,Interconnection ,Dynamic Analysis
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